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政府补贴、政府治理能力与出口企业风险承担
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摘 要:利用 2000—2006 年中国工业企业数据库数据、中国海关贸易数据库数据以及中国省
区地方政府投入 －产出数据核算的地方政府治理能力指标，对政府补贴、政府治理能力与中国出口
企业风险承担水平之间的相互关系进行了研究。研究结果表明:政府补贴会因寻租与错配问题成
为对出口企业的“绊脚石”，从而降低出口企业风险承担水平;地方政府的治理能力则会成为政府
补贴的“垫脚石”，改善政府补贴的效率，进而促进出口企业风险承担水平的提升;政府治理能力与
政府补贴对不同出口密集度、所有制性质、贸易方式、行业资本密度的出口企业具有显著差异性。
因而，虽然政府补贴总体上会降低出口企业风险承担水平，但是政府治理能力的改进可以提升政府
补贴的效率，从根本上改变政府补贴降低出口企业风险承担水平的状态。
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一、引言与文献综述
企业风险承担是企业绩效评价中的一个重要指标，它反映着企业的风险偏好程度。企业风险承担
水平的高低，不仅对企业发展至关重要，还与经济社会的发展息息相关(John et al．，2008;Hilary et al．，
2009)。伴随着中国对外贸易不确定性因素的增加和贸易模式的结构性调整，如何在更加开放的经济
体系下提升出口企业风险承担水平成为一个极富意义的研究课题，因而需要我们厘清出口企业风险承
担的影响因素。近年来，地方政府纷纷出台促进贸易发展的扶持政策，尤以日益增长的政府对企业的生
产性补贴最为引人关注。
政府补贴是政府支持企业生产发展常用的产业政策。自 1994 年分税制改革之后，中国地方政府获
得了足够财务自主权，同时考核地方官员的重心逐渐由政治指标转向经济指标，使得地方政府具有通过
政府补贴刺激企业从事出口贸易活动的积极性，以此促进地方经济发展。根据本文统计，中国出口企业
接受政府补贴的数量从 2000 年的 2678 家增加到 2006 年的 9851 家，约有 21． 89%的出口企业获得了政
府补贴，补贴总额也从 2000 年的 54． 37 亿元增加到 2006 年的 130． 23 亿元，年增长率达到 12． 64%。然
而，政府补贴对企业风险承担的具体影响效应是怎么样的呢?这一影响效应具体表现在两个方面:一方
面，政府补贴可以增加企业资金流，从而影响企业的风险偏好(毛其淋 等，2016)，同时增加企业决策者
的自信心和安全感(蔡卫星 等，2013)，进而提升企业风险承担水平;另一方面，政府补贴过程的不透明，
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使得政府补贴的可得性和收益性大为下降(余明桂 等，2010;孔东民 等，2013);同时，政府补贴背后隐
藏的是官员腐败和权力寻租现象可能性，使得亟需资金支持的出口企业得不到补贴，从而产生资源错配
现象(周世民 等，2014)，导致补贴配置效率低下，进而降低企业风险承担水平。
对于中国这样一个经济和贸易大国，要想厘清政府补贴和出口企业风险承担之间的相互关系，就要
考虑中国的区域异质性，尤以地方政府治理能力对补贴效果的影响不能忽视。已有研究文献从政府质
量、治理环境等视角进行研究，结果表明这些因素会对政府补贴和企业绩效的作用效应产生重大影响
(徐保昌 等，2015;许家云 等，2016)。本文也是从这一研究思路出发，将研究视角聚焦于政府补贴、政
府治理能力和出口企业风险承担之间的相互关系。希望通过对这些问题的探讨，能够深化对政府补贴
与企业风险承担之间关系的理解，为转变地方政府职能、提升政府治理能力提供有益启示。
目前国内外学者对企业风险承担的影响因素进行了大量研究，这些研究主要是从宏观层面和微观
层面两个角度切入的。在宏观层面上，当经济繁荣时，企业更愿意进行风险性投资，以获得额外收益;而
当经济衰退时，企业面临严峻的融资约束，投资决策变得更为保守，风险承担水平较低(Arif et al．，
2014)。除此之外，国家对企业投资者与债权人的保护机制也会影响企业风险承担(John et al．，2008;
Bonfiglioli，2012)。胡育蓉等(2014)通过考察货币政策立场对企业风险承担的影响，研究结果显示，货
币政策转向紧缩时，企业风险承担会显著下降。微观层面，影响企业风险承担因素的文献主要包括:
(1)所有权结构和性质。在对大股东持股影响企业风险承担进行考察之后，Faccio et al．(2011)发现，大
股东持股比例越分散，企业越愿意承担更高的风险。朱玉杰等(2014)发现，当企业由机构投资者持股
时，企业风险承担水平越低。Boubakri et al．(2013a)、张洪辉等(2016)则从所有权性质出发，指出相较
于民营企业和外资企业，国有企业的风险承担水平相对较低。而当企业进行民营化之后，企业风险承担
水平会显著上升(李文桂 等，2012)。(2)管理者背景和能力。Faccio et al．(2016)考察了管理者性别对
企业风险承担的影响，研究表明男性管理者比女性管理者更愿意承担风险。Li et al．(2010)、余明桂等
(2013a)研究发现，管理者过度自信和企业风险承担呈现高度的正向关联。张敏等(2015)则指出，相较
于总经理的社会网络，董事长构建的社会网络更有利于提升企业风险承担。
还有一部分学者关注政府补贴的经济效果，认为政府补贴能够促进企业出口，并且对企业高端出口
能力有显著提升作用(Girma et al．，2009;施炳展 等，2013;张杰 等，2015)。然而值得注意的是，另一部
分学者持相反观点，即政府补贴会对企业产生消极作用。如，政府补贴容易使得企业产生对补贴的“路
径依赖”，进而抑制企业竞争力，不利于企业全要素生产率提升(Bernini et al．，2011;任曙明 等，2013;徐
保昌 等，2015)。毛其淋等(2016)则研究了政府补贴和企业风险承担之间的关系，研究表明补贴并未从
总体上提高企业风险承担水平。也有一部分研究认识到评价政府补贴的效果不能仅仅关注补贴和企业
绩效之间的关系，还应关注补贴是否具有效率。毋庸置疑，作为一种产业政策，政府补贴受到地方政府
治理能力的巨大影响，不同的政府治理能力将会导致补贴效果存在显著差异，进而造成企业成长和区域
经济增长的差异(陈得球 等，2012;姜琪，2016)。除此之外，陈得球等(2012)研究发现，较高的政府质
量在促进民营企业改善资本配置效率方面比国有企业更加有效。徐保昌等(2015)则进一步研究发现，
政府补贴不利于企业全要素生产率的提升，但是政府质量确实能够有效提升政府补贴对企业生产率的
促进作用。通过对文献的梳理发现，对于政府补贴效果的评价，学者们的研究结论莫衷一是，而从政府
治理能力角度研究政府补贴对企业风险承担的影响效应仍是空白。
基于此，本文可能的贡献有以下几个方面:第一，本文进一步拓展了企业风险承担的研究视角，现有
文献大多从民营化和产权保护(余明桂 等，2013b)、货币政策(胡育蓉 等，2014;Faccio et al．，2016)、产
权差异和晋升激励(张洪辉 等，2016)、政府补贴(毛其淋 等，2016)等单一视角分析企业风险承担问题，
本文则将地方政府治理能力纳入到政府补贴对中国出口企业风险承担的影响之中，以此探究政府补贴
和政府治理能力对企业风险承担的交互影响，为理解企业风险承担提供了新思路，丰富了评估政府补贴
影响效果的文献;第二，本文不仅研究了政府补贴对出口企业风险承担的“绊脚石效应”，还创造性地探
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讨了政府治理能力影响政府补贴的“垫脚石效应”，并进一步梳理了政府补贴、政府治理能力对企业风
险承担的影响机理，这对于提升政府补贴效果具有重要启示作用;第三，除此之外，本文通过严谨的计量
分析，对样本内生性问题和自我选择效应问题的解决，采用多重维度的稳健性检验对结论加以佐证，使
得研究结果更为可靠;第四，本文还分析了政府补贴对中国出口企业风险承担的影响机制，同时基于企
业出口密集度、所有制属性、贸易方式、行业资本密集度等方面对政府补贴、政府治理能力影响企业风险
承担进行了异质性分析，深化了对政府补贴、政府治理能力和企业风险承担之间关系的理解。
二、理论分析与研究假设
自 1994 年财政分权改革以来，中国地方政府获得了明确的地方收益(地方税)，使地方政府具有很
大的资源配置自主权，同时政府官员处在“政治锦标赛”(周黎安，2007)的相对绩效考核之下，出于个人
晋升的政治考虑，地方政府官员有刺激本地企业出口以带动经济发展的强烈动机，且政府补贴已被证明
是一种简单有效的促进企业发展方式，因此地方政府通过加大政府补贴来促进所辖地区企业从事出口
活动的决定也不难理解。对于企业而言，由于获得了政府补贴，增加了企业资金拥有量，从而更愿意去
承担一些收益高风险大的投资项目;除此之外，政府补贴还会增加企业家的投资信心和安全感，而企业
家越自信，其在投资时会更积极的选择风险性项目，会对高风险但预期收益高的投资项目更加热衷，最
终会显著提高企业的风险承担水平(Bonfiglioli et al．，2012;蔡卫星 等，2013;余明桂 等，2013a)。但是结
合中国国情就会发现，由于政府补贴的机制尚不健全，补贴过程不透明，甚至在补贴分配中出现贪污腐
败行为与权力寻租现象(孔东民 等，2013)，这都会影响补贴效率。此外，资金不足的企业得不到补贴，
而资金充足的企业得到大量补贴，甚至会出现企业和地方官员合伙串谋骗取补贴等事件，从而导致资源
错配和政府补贴低效率问题的出现。与此同时，地方政府盲目进行政府补贴，使大量技术落后、管理不
善、本应被市场淘汰的企业得以存活，而这些企业既没有意愿、也没有动力通过政府补贴进行研发以提
高全要素生产率，这些方面的因素都会极大地影响补贴对企业风险承担的效果，进而会对整个企业群体
产生负面影响，最终对地方经济增长质量产生不利影响。
通过以上分析可以发现，地方官员为了追求政绩，盲目使用政府补贴来刺激出口，进而导致落后的
经济发展方式存在，会产生诸多难以避免的问题，诸如贪污腐败，权力寻租和补贴错配等，这些都会对企
业风险承担产生负面影响。由此我们可以分析政府补贴影响企业风险承担的机制:首先，补贴的寻租效
应。由于贪污腐败和寻租将导致企业超额管理费的增加，提高了企业的经营成本，挤占了企业可能的风
险性投资。另外企业通过寻租获取政府补贴并最终获利的方式简单有效，在与进行风险投资获得利润
的方式进行比较之后，企业很容易选择前者，高昂的寻租成本将会降低企业风险承担水平。余明桂等
(2010)在对中国民营企业的政治联系与补贴的关系进行研究之后，发现和地方政府有政治联系的企业
更容易获得政府补贴，而且通常是依靠寻租方式获得的。杜兴强等(2010)也证明了政治联系、寻租均
与企业超额管理费呈现显著正相关。其次是补贴的错配效应，政府补贴的根本目的是通过支持高技术
企业或者高附加值企业的发展以促进整个社会效率的提升，然而政府向这些企业提供补贴时会存在资
源错配现象(周世民 等，2014)，资源错配不仅会直接降低企业的风险承担水平，还可能会弱化企业的研
发创新激励。而研发创新与企业风险承担水平高度正相关(Banholzer et al．，2011)，与企业通过研发创
新改善全要素生产率方式获得超额利润的方式相比，企业更倾向通过补贴的错配效应的方式获取超额
利润，而这显然会进一步降低企业的风险承担水平。基于上述分析，我们可以提出理论假设 1:
理论假设 1:政府补贴的“寻租效应”和“错配效应”不利于出口企业风险承担水平的提升。
作为政府补贴的分配主体，地方政府治理能力对政府补贴分配的效率存在重大影响，政府治理能力
越强的地区往往制度环境和政策法规也较为健全，一方面企业通过建立政治联系进行寻租的动力越弱，
另一方面企业通过寻租方式获取政府补贴也会越困难，而政府治理能力越差的地区往往伴随着贪污腐
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败和权力寻租等现象，企业通过建立政治联系以实现寻租的动机越强(Claessens et al．，2008;余明桂 等，
2010)。由此本文认为政府治理能力主要通过以下三个方面的渠道改善政府补贴对出口企业风险承担
的影响效应:首先，政府治理能力越强的地区往往能够有效避免企业寻租行为，提高企业的寻租成本，使
政府补贴真正支持高效率高附加值的出口企业发展，从而提高整个企业群体的风险承担水平。其次，政
府一个重要的职能就是提供制度保证，有效的制度是提高企业风险承担水平的重要因素之一，而有效的
制度则往往需要良好的政府治理环境来维持，具有较强治理能力的政府能为企业提供公平的竞争环境，
从而可以减少补贴资源的错配与外部环境的不确定性，减少企业机会主义行为，提升政府补贴分配的效
率，使得获得政府补贴的企业真正进行研发投资，而这些都会提升企业风险承担水平(Boubakri et al．，
2013b)。最后，较强的政府治理能力可以使地方政府在分配政府补贴时能够有效的避免短视行为，转
而追求地方长远经济增长(徐保昌 等，2015)，在选择补贴企业时也会更加耐心与专业，这也会大幅度提
升政府补贴效率(Kim et al．，2011;李文贵 等，2012;余明桂 等，2013b)。基于上述分析，我们认为地方政
府的治理能力会影响政府补贴的分配和选择，较强的治理能力会使政府补贴更有效率，进而改变政府补
贴的“绊脚石”效应，提升出口企业风险承担水平。据此，我们提出本文理论假设 2:
理论假设 2:不同区域的政府治理环境会影响政府补贴的效果，较高的政府治理能力会通过提高政
府补贴的效率方式来提高出口企业风险承担水平。
政府补贴虽然属于宏观层面的调控，但是补贴效果在不同的微观企业主体之间存在着较大的结构
性差别。不同的出口企业的风险承担水平受到企业的出口密集程度、所有制属性、贸易方式以及行业资
本密集程度的影响，因此政府补贴、政府治理能力对不同类型企业的风险承担水平的影响效应可能也会
存在着明显差别(Boubakri et al．，2013b;许家云 等，2016;徐保昌 等，2015)。进一步的，我们提出本文理
论假设 3:
理论假设 3:根据企业所有制、出口密集度、贸易方式、行业资本密集度的不同，政府补贴、政府治理
能力对出口企业风险承担水平的影响也可能存在差异。
三、模型设定、研究设计与数据说明
(一)模型设定
根据上文提出的机理假设，为了检验政府补贴、政府治理能力对中国出口企业风险承担的影响，构
建本文基本计量模型设定如下:
ln risktakeijkt = β0 + β1 subsidyijkt + β2 subsidyijkt × govkt + β3govkt + X'β + λj + θk + ωt + εijkt (1)
式(1)中，下标的 i、j、k、t分别表示企业、行业、地区和时间，risktake表示出口企业的风险承担水平，
subsidy表示企业获得的政府补贴水平，gov 表示企业所处省区的政府治理能力，X'是控制变量集，包括
企业规模、企业全要素生产率、人均资本密集度、企业年龄、企业融资约束能力和企业是否出口等，λj、θk
和 ωt 分别表示行业、地区和时间固定效应，ε ijkt是满足 i． i． d均值为零，方差为 σ
2
ε 的随机干扰项。
(二)研究设计
(1)企业风险承担(risktake)的衡量。借鉴 Boubakri et al．(2013a)、Faccio et al．(2016)以及毛其淋等
(2016)的做法，本文采用滚动观察期内企业利润率的波动指数(标准差)来衡量企业风险承担水平。企
业利润率(profit)采用企业净利润在企业销售收入中的占比来衡量，企业净利润利用中国工业企业数据
库中的指标“利润总额 －政府补贴”计算得到。此外，考虑行业异质性特征对企业风险承担水平的可能
影响，我们还利用《国民经济行业分类与代码》(CIC)为标准的 2 分位数行业企业利润率平均值进行调
整，具体调整方法为:
profitadjijkt = profitijkt － meanjt(profitijkt) (2)
式(2)中，profitijkt表示每个企业的利润率，meanjt(profitijkt)表示企业所处行业的平均利润率，那么式
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(2)中的左边项表示经过行业调整后的企业利润率。接下来我们计算每个三年滚动观察期内(2000—
2002 年、2001—2003 年、2002—2004 年、2003—2005 年、2004—2006 年)经行业调整后的企业利润率的
标准差 σ，具体计算方法为:
risktakeijkt =
1
N － 1∑
N
n = 1
(profitadjijkt －
1
N∑
N
n = 1
profitadjijkt)槡
2 (3)
式(3)中:N表示每个滚动观察期内最大的年份序数;n表示相对应的滚动观察期的年份序数，由于我们
采用的是三年滚动观察期，故 N取 3，n取值范围为 1 ～ 3;式(3)计算得到的标准差即是考察期内每个企
业的风险承担水平(risktakeijkt)。
(2)政府补贴(subsidy)的衡量。与孔东民等(2013)研究类似，本文采用企业政府补贴收入在产品
销售收入中的占比来衡量，同时为保证结果准确可靠，我们还借鉴张杰等(2015)的方法，对企业获得的
政府补贴(subsidy)进行去规模化处理，具体做法是采用企业政府补贴收入在企业销售收入、企业固定
资产和企业总资产中的占比来衡量。
(3)政府治理能力(gov)的衡量。在政府治理能力的测算上，本文借鉴陈诗一等(2008)的做法，把
政府看作一个决策单元(DMU)并纳入 DEA 模型之中，通过构造每一时期中国政府治理能力的生产前
沿面，并将每个省区同生产前沿面进行比较，具体的测算公式如 Tone(2010)所示:
minθ =
1 － 1m ∑
m
i = 1
S －i
xti
1 + 1q1 + q (2 ∑
q1
r = 1
S +r
ytr
+∑
q2
t = 1
Sb －t
b )tr
st∶ Xλ + S － = xkYλ － S
+ = xkBλ + S
b － = bkλ，S
－，S +≥0
(4)
式(4)中:θ 是每个省区地方政府投入产出的技术效率;每个地方政府(DMU)有 m种投入，记作 xi(i = 1
…m);q1 种好的产出，记作 yr(r = 1…q1);q2 种坏的产出(非期望产出)，记作 br(r = 1…q2);而 S
－和 S +
分别是投入和产出的松弛变量;λ是权重向量;t是时间向量。由此，我们可以测算出地方政府的投入产
出比例距离生产前沿的程度作为量化政府治理能力的依据;同时，为了更好的反映出政府效率的动态变
化趋势，本文将采用序列 DEA方法下的 Malmquist － Luenberger指数衡量政府治理能力。t期到 t + 1 期
的 Malmquist － Luenberger指数的测算公式表示为:
Maqi(x
t
i，y
t
i，b
t
i，x
t + 1
i ，y
t + 1
i ，b
t + 1
i ，)=
Dt + 1i (x
t + 1
i ，y
t + 1
i ，b
t + 1
i )
Dt + 1i (x
t
i，y
t
i，b
t
i)
×
Dti(x
t + 1
i ，y
t + 1
i ，b
t + 1
i )
Dti(x
t
i，y
t
i，b
t
i
{ }) (5)
在具体的指标选择上，本文根据政府投入层面的不同将投入指标分为人员投入、物质投入和财政投
入三类，并根据政府职能的分类将产出指标分为经济职能、社会职能、民生职能三个大类，共 12 个子指
标;同时借鉴 Afonso et al．(2008)和陈诗一等(2008)的研究，本文对表中指标进行了标准化处理，即以各
个子指标除以各指标的平均值。本文中的具体指标选择可参照高翔等(2017)一文中的具体论述。利
用中国省区地方政府在 2000—2006 年间的投入 －产出数据，运用MAXDEA软件计算出式(4)所列出的
线性规划，得出各省区每年的政府投入产出的方向性距离函数值 θ，并根据式(5)将 θ 转化为相应的
Malmquist － Luenberger指数，得到 2000—2006 年间的中国 30 个省区政府(鉴于数据可得性问题，西藏
除外)的治理能力①。
(4)控制变量的衡量。控制变量集 X'包括:①企业规模(size)，采用企业平均就业人数的对数来衡
量;②企业全要素生产率(tfp)，为克服采用普通最小二乘估计企业生产率存在的“同时性问题”和“联立
性问题”，本文采用扩展的 LP方法进行测算②;③人均资本密集度(captial—per)，采用企业固定资产合
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①
②
限于篇幅，未汇报测算结果，备索。
限于篇幅，本文没有汇报采用 LP法测算企业全要素生产率的具体步骤和结果，结果备索。
计和从业人数之比来衡量人均资本密集度，同时对企业固定资产以 2000 年为基期采用固定资产投资价
格指数进行平减;④企业年龄(age)，本文采用样本观测年份与企业成立年份之差并加 1 来衡量;⑤企业
融资约束(finance)，本文采用企业利息支出在企业总资产中的占比进行衡量;⑥企业出口密集度(ex-
pint)，借鉴学界通常做法，采用企业出口交货值在企业销售收入中的占比衡量;⑦企业所有制类型
(ownership)，本文采用企业是本土企业(domestic)和外资企业(foreign)控制企业类型，具体做法是设置
相对应的本土企业和外资企业所有制类型的哑变量，如果企业为国有企业、集体企业或私营企业，则定
义 domestic为 1，否则为 0，如果企业为外资企业，则定义 foreign为 1，否则为 0。
(三)数据说明
本文的数据来源主要有三类:第一类数据来自国家统计局公布的 2000—2006 年中国工业企业数据
库相关数据，该数据统计了全国规模以上(主营业务的收入超过 500 万)国有企业和非国有企业，包含
了企业的基本情况、企业的生产状况和企业的财务信息等信息。对于中国工业企业数据的处理，先参照
Brandt et al．(2012)的方法对数据进行整理，同时借鉴鲁晓东等(2012)的做法，再对整理的工业企业数
据进行如下处理:(1)剔除工业总产值、资产总计、销售额、从业人数缺失或为负的企业;(2)剔除销售额
低于 500 万元或从业人数小于 10 人的企业;(3)剔除固定资产大于总资产的“异常”企业;(4)对于固定
资产按照固定资产投资价格指数、其它名义变量按照工业品出厂价格指数以 2000 年为基期进行平减。
第二类数据来自中国海关总署公布的 2000—2006 年中国海关贸易数据库，该数据包括了全部出口
企业进出口数量、金额、价格、贸易方式、进口来源地和出口目的地等信息。我们需要将月度数据加总为
年度数据，然后将 HS8 位码产品加总到 HS6 位码产品上，并剔除同年海关企业名称重复的企业以及企
业名称中有“进出口”、“贸易”、“经贸”、“科贸”和“外经”等字样的贸易中间商企业(Ahn et al．，2011)，
最后我们借鉴田巍等(2013)的方法对中国工业企业数据库和中国海关贸易数据库进行合并。
第三类数据来自国家统计局公布的 2000—2006 年的《中国统计年鉴》，该数据统计了中国 30 个省
区(鉴于数据得到性问题，西藏除外)的主要宏观变量。特别指出的是，本文还考虑到非期望产出的影
响，将“官员腐败、渎职犯罪案例数”和“废水、废气和固体废弃物排放量”纳入政府治理能力的核算当
中，相关数据来自《中国环境统计年鉴》和《中国检察年鉴》。同时，考虑到某些省区在某些年份官员犯
罪案例数的缺失，我们还通过各省区纪委网站公布的纪检报告补齐了缺失的数据，最后我们将测算得到
的政府治理能力通过各省区代码匹配到中国工业企业数据和中国海关贸易数据合并的数据中。
表 1 变量描述性统计
观测值 平均值 标准差 最大值 最小值
risktake 89598 0． 0502 0． 0487 1． 6751 0． 0002
subsidy1 89598 0． 0019 0． 0229 5． 5057 0
subsidy2 89598 0． 0140 1． 9598 586． 14 0
subsidy3 89598 0． 0021 0． 0653 18． 6431 0
gov 89598 1． 0883 0． 0854 1． 8 1
size 89598 6． 5899 1． 4864 11． 5910 2． 0794
tfp 89598 1． 3196 0． 3107 11． 1571 － 3． 5777
captial － per 89598 10． 0617 1． 9365 22． 1341 0． 1869
age 89598 7． 0707 6． 1551 54 1
finance 89598 0． 0291 0． 5233 151 － 2． 2673
expint 89598 0． 5493 0． 5444 1 0
domestic 89598 0． 3437 0． 3558 1 0
foreign 89598 0． 6563 0． 4749 1 0
注:表 1 根据作者整理的数据统计而得。
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四、实证结果分析
(一)基准回归结果
我们首先对式(1)的基准模型进行计量回归，分别控制了不可观测的行业(2 位码)、地区(省区)和
年份固定效应，同时为了控制可能存在的异方差问题，我们采用 White 方法予以纠正，采用聚类稳健标
准误进行回归。具体回归结果见表 2 所示。
表 2 基准模型估计结果
模型(1) 模型(2)
政府补贴 /销售收入
模型(3) 模型(4)
政府补贴 /固定资产
模型(5) 模型(6)
政府补贴 /总资产
subsidy － 0． 020
*
(－ 1． 81)
－ 0． 022*
(－ 1． 87)
－ 0． 026＊＊
(－ 2． 32)
－ 0． 025＊＊
(－ 2． 49)
－ 0． 020*
(－ 1． 84)
－ 0． 023＊＊
(－ 1． 99)
subsidy × gov 0． 308
＊＊＊
(7． 29)
0． 193＊＊＊
(4． 46)
0． 328＊＊＊
(6． 74)
0． 200＊＊＊
(4． 04)
0． 303＊＊＊
(7． 16)
0． 190＊＊＊
(4． 39)
gov － 0． 306
(－ 1． 11)
－ 0． 287
(－ 1． 02)
－ 0． 332
(－ 1． 24)
－ 0． 325
(－ 1． 20)
－ 0． 361*
(－ 1． 74)
－ 0． 345
(－ 1． 53)
size － 0． 156
＊＊＊
(－ 11． 75)
－ 0． 158＊＊＊
(－ 12． 01)
－ 0． 157＊＊＊
(－ 11． 83)
tfp － 0． 054
(－ 0． 75)
－ 0． 048
(－ 0． 70)
－ 0． 050
(－ 0． 77)
captial － per － 0． 000
(－ 1． 16)
－ 0． 000
(－ 1． 19)
－ 0． 000
(－ 1． 15)
age － 0． 000
＊＊
(－ 2． 41)
－ 0． 000＊＊
(－ 2． 39)
－ 0． 000＊＊
(－ 2． 40)
finance － 0． 077
＊＊＊
(－ 2． 79)
－ 0． 069＊＊＊
(－ 2． 70)
－ 0． 075＊＊＊
(－ 2． 75)
expint － 0． 077
＊＊＊
(－ 3． 23)
－ 0． 077＊＊＊
(－ 3． 24)
－ 0． 078＊＊＊
(－ 3． 28)
domestic 0． 063
(1． 10)
0． 060
(1． 04)
0． 061
(1． 06)
foreign 0． 033
＊＊
(2． 43)
0． 029＊＊
(2． 38)
0． 031＊＊
(2． 41)
常数项
0． 444＊＊＊
(6． 42)
1． 358＊＊＊
(9． 10)
0． 411＊＊＊
(7． 64)
1． 366＊＊＊
(9． 16)
0． 436＊＊＊
(6． 44)
1． 368＊＊＊
(9． 01)
固定效应 yes yes yes yes yes yes
观测值 89598 89598 89598 89598 89598 89598
注:＊＊＊、＊＊和* 分别表示变量估计系数在 1%、5%和 10%的显著性水平上统计显著;( )内数值为 t统计值;同时上述模
型中我们均控制行业、地区和年份固定效应。下表类同。
表 2 报告了政府补贴(subsidy)、政府补贴和政府治理能力的交互项(subsidy × gov)对出口企业风
险承担影响的总体估计结果。其中模型(1)、模型(3)、模型(5)均不纳入控制变量中，且政府补贴(sub-
sidy)分别以政府补贴收入在企业销售收入、企业固定资产和企业总资产中的比值进行衡量，并以此来
进行基准回归，具体结果见表 2。表 2 的回归结果显示，各模型中政府补贴(subsidy)的回归系数均显著
性为负(至少在 10%的显著性水平)，这就表明了无论以何种方式衡量政府补贴，出口企业的补贴都会
对企业的风险承担水平产生负向影响。这个回归结果和毛其淋等(2016)的研究结果类似，同时也直接
验证了我们在前文中提出的理论假设 1，即政府补贴不利于出口企业风险承担水平的提升，政府补贴对
中国出口企业的风险承担水平存在显著的“绊脚石效应”。进一步，我们观察到政府治理能力的系数大
多不显著，表明政府治理能力对企业风险承担并无直接影响，然而当我们引入政府补贴和政府治理能力
的交互项(subsidy × gov)，并考察政府补贴和政府治理能力交互项对出口企业风险承担的影响后发现:
交互项的回归系数均在 1%的显著性水平上为正，这就意味着较高的政府治理水平确实能够有效的提
升政府补贴的效率，较高的政府治理能力可以从根本上扭转政府补贴对出口企业风险承担水平的负向
影响态势，进而通过成为政府补贴的“垫脚石”方式促进出口企业风险承担水平的提高，即完成理论假
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设 2 的验证。
为了使回归结果更加稳健，模型(2)、模型(4)、模型(6)在模型(1)、模型(3)、模型(5)的基础上分
别引入控制变量并重新对基本模型进行回归，回归结果显示:政府补贴(subsidy)、政府补贴和政府治理
能力的交互项(subsidy × gov)的估计系数仍然显著的为负和为正，在纳入控制变量后，本文的核心结论
没有发生根本性改变。控制变量方面:企业规模(size)的估计系数显著为负，表明出口企业的规模越
大，企业的风险承担水平越低，可能的原因在于:企业规模庞大往往导致企业效率低下，决策保守，不愿
做风险性投资，而规模小的企业因为人员少，效率高，且有追求高利润的强烈动机，因而对于风险性投资
持更为开放的态度;企业全要素生产率(tfp)和人均资本密集度(captial—per)的估计系数并不显著，表
明二者和企业风险承担之间并无必然联系;企业年龄(age)的估计系数显著为负，表明随着企业年龄的
增加，企业的风险投资决策也会愈发保守，从而不利于企业风险承担水平的提升;企业融资约束(fi-
nance)的估计系数显著为负，表明较高程度的融资约束限制了企业进行风险投资时所需的资金需求，不
利于企业风险承担水平的提升;企业出口密集度(expint)的估计系数显著为负，表明企业出口密集度越
大也越不利于企业风险承担水平的提升，可能的原因是:中国出口企业的附加值率并不高，出口企业在
全球价值链(GVC)中被“低端锁定”，致使中国出口企业的利润率并不高，进而抑制了企业风险承担水
平提高。中国本土企业的虚拟变量(domestic)估计系数并不显著，而外资企业虚拟变量(foreign)估计系
数显著为正，这一结果说明，相对外资出口企业，中国本土出口企业主动提升企业风险承担的意愿相对
缺乏。
(二)样本内生性与自我选择问题的处理
本文中被解释变量企业风险承担(risktake)与核心解释变量政府补贴(subsidy)之间可能存在高度
的双向因果关系。这是因为:一方面政府补贴是影响企业风险承担的关键因素之一，另一方面企业总体
的风险承担亦是政府制定补贴政策的依据之一。因而这就产生了严重的“内生性偏误”(endogeneity bi-
as)问题。严重的内生性问题将会导致模型的估计结果有偏或者不一致，因此必须加以解决。借鉴张杰
(2015)等人的做法，采用系统广义矩估计(SYSGMM)的方法来解决内生性问题。
表 3 中的模型(1)、模型(2)、模型(3)展示的是使用系统广义矩估计(SYSGMM)解决内生性问题后
的回归结果。系统广义矩估计的 AＲ(1)和 AＲ(2)检验表明，扰动项的差分项存在一阶序列相关二阶序
列不相关的问题，Sargan检验结果说明所有的工具变量都是外生有效的，从而证明采用系统广义矩估计
是可行的。观察表3中的模型(1)、模型(2)、模型(3)的回归结果可以发现:企业风险承担的滞后项
(l． risktake)为正且显著，说明企业风险承担水平的积累是一个动态过程，同时主要解释变量政府补贴
(subsidy)、政府补贴和政府治理能力的交互项(subsidy × gov)的估计系数仍然显著为负和为正(均在
1%水平上显著)，这个结果表明:在控制了样本的内生性问题后，本文的核心结论并没有根本性变化，
即政府补贴会降低出口企业的风险承担水平，但是较高水平的政府治理能力能够通过提高政府补贴效
率方式促进出口企业风险水平的提高。
除此之外，我们还注意到:由于基本模型的回归结果均是在有出口的企业样本中得到的，这显然就
会造成样本的自我选择偏误(self—selection bias)问题，对此采用 Heckman 两步法进行调整。在此，我
们需要通过 Probit模型估计企业进入出口市场的概率:
Probit(export = 1)= (X'β) (6)
式(6)中:export表示企业是否有出口行为;X'是影响企业出口决策的控制变量，具体包括企业规模、全
要素生产率、人均资本密集度、企业年龄、企业融资约束和企业所有制属性哑变量。此外，在估计企业出
口概率过程中，我们还控制了不可观测的行业、地区和年份固定效应。通过估计式(6)可以计算出反米
尔斯比(lambda)，进而将反米尔斯比(lambda)作为式(1)中的一个控制变量进行回归，具体回归结果汇
报在表 3 的(4)、(5)、(6)列。
观测结果我们发现:用以检验采用 Heckman 两步法是否合理的反米尔斯比(lambda)全部显著，说
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明样本存在“自我选择效应”，因此采用 Heckman 两步法纠正自我选择效应是有必要的。回归结果显
示，政府补贴(subsidy)、政府补贴和政府治理能力的交互项(subsidy × gov)的估计系数分别显著为负和
为正，本文的核心结论在处理样本“自我选择效应”后仍然没有发生改变。
表 3 系统广义矩估计(SYSGMM)和 Heckman两步法估计结果
模型(1)
政府补贴
/销售收入
模型(2)
政府补贴
/固定资产
模型(3)
政府补贴
/总资产
模型(4)
政府补贴
/销售收入
模型(5)
政府补贴
/固定资产
模型(6)
政府补贴
/总资产
l． risktake 0． 365
＊＊＊
(3． 64)
0． 421＊＊＊
(3． 91)
0． 354＊＊＊
(3． 12)
subsidy － 1． 943
＊＊＊
(－ 3． 46)
－ 1． 741＊＊＊
(－ 3． 80)
－ 2． 258＊＊＊
(－ 3． 55)
－ 0． 027＊＊＊
(－ 4． 05)
－ 0． 031＊＊＊
(－ 4． 61)
－ 0． 029＊＊＊
(－ 4． 11)
subsidy × gov 2． 162
＊＊＊
(3． 25)
2． 610＊＊＊
(3． 49)
2． 558＊＊＊
(3． 38)
0． 131＊＊＊
(4． 52)
0． 257＊＊＊
(4． 69)
0． 144＊＊＊
(4． 48)
gov － 2． 306
(－ 0． 81)
－ 2． 287
(－ 0． 92)
－ 2． 332
(－ 1． 04)
－ 0． 315
(－ 1． 23)
－ 0． 326
(－ 1． 47)
－ 0． 353
(－ 1． 51)
控制变量 yes yes yes yes yes yes
固定效应 yes yes yes yes yes yes
AＲ(1) 0． 00 0． 00 0． 00
AＲ(2) 0． 56 0． 61 0． 66
Sargan 0． 81 0． 86 0． 75
反米尔斯比
－ 0． 106＊＊
(－ 2． 11)
－ 0． 125＊＊
(－ 2． 46)
－ 0． 114＊＊
(－ 2． 09)
Wald chi2 45358． 18 45313． 69 45380． 22
Prob ＞ chi2 0． 000 0． 000 0． 000
截尾样本量 67623 67623 67623
未截尾样本量 21975 21975 21975
样本量 78070 78070 78070 89598 89598 89598
注:限于篇幅，未汇报控制变量和常数项的估计结果，下表类同。
(三)稳健性检验
为保证本文核心结论的稳健性，我们用三种方法进行稳健性检验。
(1)出口企业风险承担的其它衡量指标。对于出口企业的风险承担的衡量，除了本文使用的企业
利润率的波动性来衡量以外，在已有的文献研究中还有很多学者使用 Z － score 指标作为企业的风险承
担水平的代理变量，这一指标通常被用来衡量企业的破产概率，本文借鉴胡育蓉等(2014)等人的做法，
构建 Z － score指标来衡量企业风险承担水平，具体的 Z － score指标(Z值)的表达式为:
Zijkt = risktakeijkt (profitijkt + capticalijkt) (7)
式(7)中:risktakeijkt表示企业风险承担;profitijkt表示企业利润率;capticalijkt表示企业资本资产比率①;Z
值越大，企业的风险承担越高。我们将其分别使用最小二乘估计(OLS)与系统广义矩估计(SYSGMM)
进行回归，根据表 4 的回归结果可知，核心解释变量的系数符号均没有发生改变，因此本文的核心结论
总体上不受企业风险的衡量方法影响。
(2)不同的观测时段长度。前文在测算企业风险承担时，是以三年作为一个观测时段，分别是从
2000—2002 年、2001—2003 年、2002—2004 年、2003—2005 年、2004—2006 年五个观测时段进行观测。
如果改变观测时段的长度，本文结论是否会发生改变呢?在稳健性检验部分，我们还以两年作为一个滚
动观察期，即以 2000—2001 年、2001—2002 年、2002—2003 年、2003—2004 年、2004—2005 年、2005—
2006 年作为具体的观测时段测算企业风险承担水平，并进行再估计，表 4 的检验结果显示没有发生实
质性变化，说明本文结论不受观测时段长度的影响。
(3)分位数回归。为避免可能存在的条件分布不对称和异常值对回归结果的影响，我们采用分位
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① 企业利润率采用“(利润总额—政府补贴)/销售收入”进行计算;企业资本资产率采用“固定资产 /工业总产值”进行计算。
数回归来确定不同风险承担水平下回归结果的变化趋势。表 4 显示，虽然在 25%的分位数水平下，政
府补贴(subsidy)、政府补贴和政府治理能力的交互项(subsidy × gov)的估计系数不显著，但随着分位数
上升到 50%和 75%，政府补贴(subsidy)系数不断减小(系数为负)，政府补贴和政府治理能力的交互项
(subsidy × gov)系数不断变大，这就表明:随着分位数水平的上升，政府补贴对出口企业风险承担的阻碍
作用不断增强，政府治理能力对政府补贴的“垫脚石效应”也在不断变强。这与前文的结论相一致，同
时进一步证明了本文核心结论的稳定性。
表 4 稳健性检验结果
Z值
(OLS)
Z值
(GMM)
二年滚动
观察期
分位数回归
(25%)
分位数回归
(50%)
分位数回归
(75%)
subsidy － 0． 090
＊＊
(－ 2． 14)
－ 1． 468＊＊＊
(－ 4． 59)
－ 0． 004＊＊
(－ 2． 36)
－ 0． 000
(－ 1． 49)
－ 0． 001＊＊＊
(－ 3． 19)
－ 0． 003＊＊＊
(－ 4． 58)
subsidy × gov 0． 267
＊＊＊
(2． 64)
2． 218＊＊＊
(4． 19)
0． 011＊＊
(2． 38)
0． 001
(1． 53)
0． 006＊＊＊
(3． 93)
0． 013＊＊＊
(4． 66)
gov － 0． 351
(－ 1． 34)
－ 2． 176
(－ 0． 97)
－ 0． 378*
(－ 1． 64)
－ 0． 315
(－ 1． 20)
－ 0． 336
(－ 1． 54)
－ 0． 385*
(－ 1． 86)
控制变量 yes yes yes yes yes yes
固定效应 yes yes yes yes yes yes
观测值 89598 89598 89598 89598 89598 89598
注:表 4 中的政府补贴变量采用“政府补贴 /销售收入”衡量，限于篇幅，未报告完整的稳健性检验结果，结果备索。
五、影响机制检验与异质性分析
(一)影响机制的检验
本文研究的一个核心假设是，政府补贴较多的出口企业风险承担水平较低，即政府补贴是出口企业
风险承担水平提升的“绊脚石”。那么，为何高额的政府补贴反而会降低企业的风险承担水平呢?依据
第二部分的理论分析可知，政府补贴通过“寻租效应”带来的寻租成本增加以及“错配效应”带来的研发
创新激励弱化等方式降低了企业风险承担。据此，我们通过引入“寻租成本”和“新产品产值比重”作为
中介变量构造中介效应模型，用以检验政府补贴影响企业风险承担的传导机制。具体的指标构建上，我
们参照万华林等(2010)和刘啟仁等(2016)的做法，采用企业管理费用占企业总资产的比重衡量企业寻
租成本(cost)，采用新产品产值占企业工业总产值的比重衡量企业新产品产值比重(new)。进一步的，
本文的中介效应模型可以构造如下:
ln risktake = f(subsidy，subsidy × gov，gov，X') (8)
cost = f(subsidy，subsidy × gov，gov，X') (9)
new = f(subsidy，subsidy × gov，gov，X') (10)
ln risktake = f(subsidy，subsidy × gov，gov，cost，new，X') (11)
式(8)对应的回归结果即是表 2 的(2)列汇报的结果，与表 5 的(1)列相同。表 5 的(2)—(3)列对
应的是式(9)和式(10)的估计结果。表 5 的(4)—(6)列汇报了被解释变量(ln risktake)对核心解释变
量(subsidy)以及中介变量(cost、new)的回归结果。考虑到稳健性，我们将中介变量分别纳入式(8)中，
结果如表 5 的(4)—(5)列所示。进一步的，表 5 的(6)列报告了同时纳入中介变量 cost 和 new 的式
(11)的回归结果。
观察表 5 的(2)列发现，核心解释变量(subsidy)的估计系数为正且在 5%的水平上统计显著，这就
表明政府补贴导致了企业的寻租成本增加，为了获得高额政府补贴，企业有动力通过增加企业管理费用
方式向地方政府进行寻租。表 5 的(3)列的结果显示核心解释变量(subsidy)为负并在 10%的水平上统
计显著，这就表明高额的政府补贴不利于企业进行研发创新，可能的解释是企业通过寻租行为获取高额
的政府补贴，补贴的“错配效应”弱化了企业进行研发创新行为的内在激励。
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表 5 的(4)—(6)列还展示了被解释变量(ln risktake)对核心解释变量(subsidy)和中介变量(cost、
new)的回归结果。可以看出中介变量 cost、new的估计系数分别在 1%的水平上统计显著为负、5%的水
平上统计显著为正。这就表明了企业寻租成本的增加显著降低了企业风险承担水平，可能的原因是:企
业寻租成本的增加将会造成对企业风险投资的“挤占”，进而不利于企业风险承担水平的增加。同时企
业进行研发创新将会显著提升企业风险承担水平，这和理论上的预期也是一致的。此外我们还发现，在
分别加入中介变量 cost和 new之后，变量 subsidy的估计系数值分别出现了下降和上升，这就表明了政
府补贴通过“寻租效应”和“错配效应”方式影响企业风险承担水平的渠道是存在的，即完成对理论假设
1 中影响机制部分的证明。
表 5 中介效应检验
模型(1)
ln risktake
模型(2)
cost
模型(3)
new
模型(4) 模型(5) 模型(6)
ln risktake
subsidy － 0． 022
*
(－ 1． 87)
0． 019＊＊
(2． 42)
－ 0． 003*
(－ 1． 78)
－ 0． 024＊＊
(－ 2． 19)
－ 0． 019＊＊
(－ 2． 04)
－ 0． 020＊＊
(－ 1． 98)
subsidy × gov 0． 193
＊＊＊
(4． 46)
0． 025
(1． 46)
0． 014
(1． 11)
0． 202＊＊＊
(4． 17)
0． 197＊＊＊
(4． 06)
0． 195＊＊＊
(4． 29)
gov － 0． 287
(－ 1． 02)
－ 0． 109*
(－ 1． 89)
0． 032
(0． 74)
－ 0． 305
(－ 1． 20)
－ 0． 317
(－ 1． 57)
－ 0． 320
(－ 1． 48)
cost － 0． 174
＊＊＊
(－ 2． 99)
－ 0． 171＊＊＊
(－ 2． 87)
new 0． 032
＊＊
(2． 51)
0． 035＊＊
(2． 22)
控制变量 yes yes yes yes yes yes
固定效应 yes yes yes yes yes yes
观测值 89598 89598 89598 89598 89598 89598
(二)异质性分析
鉴于中国现实国情，出口企业在出口密集度、所有制属性、贸易方式、行业资本密度等方面有着显著
的企业异质性，为了更好地分析政府补贴和政府治理能力对出口企业风险承担的影响效应，以验证我们
在理论假说 3 中关于企业异质性的推测。在本节，我们进一步将出口企业的异质性特征纳入到分析框
架之中。
(1)不同出口密集度企业回归。首先，我们根据行业出口密集度将总体企业样本划为高出口密集度
企业和低出口密集度企业两个子样本并进行再回归。具体做法是根据国民经济行业分类 GB /T4754—
2003(CIC)中 2 位码测算出企业所在行业的平均出口密集度，如果该企业的出口密集度大于行业平均
密集度，则定义为高出口密集度企业，否则定义为低出口密度企业。高出口密集度企业和低出口密集度
企业对应的回归结果显示在表 7 的(1)—(2)列。
对比表 6 的(1)—(2)列的回归结果，我们可以发现:政府补贴(subsidy)、政府补贴和政府治理能力
的交互项(subsidy × gov)对不同出口密集度企业风险承担的影响具有差异性;虽然在分别控制了相应控
制变量以及行业、地区和年份固定效应之后，政府补贴和政府治理能力的交互项估计系数仍然显著为
正，说明对于两种类型的出口企业而言，较高水平的政府治理能力能显著的提高政府补贴的效率，进而
提高企业风险承担水平，政府治理能力对政府补贴的“垫脚石效应”在两个子样本中的表现均很明显。
但是如果仅仅只考虑政府补贴的影响，与高出口密集度的企业相比，政府补贴对低出口密集度企业的风
险承担水平的影响虽然为负但并不显著。这说明了政府补贴对企业风险承担的“绊脚石效应”主要体
现在高出口密集度企业中，而在低出口密集度企业中表现则不明显。
(2)不同所有制属性企业回归。结合中国的现实背景，考虑到政府补贴、政府补贴和政府治理能力
的交互项对中国出口企业风险承担的影响效应在不同所有制类型企业中可能存在差异，因此有必要依
据企业所有制类型对全部样本予以区分。我们将全部企业样本划分为本土企业样本和外资企业样本，
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并依据基准模型进行再回归，本土企业和外资企业对应的回归结果汇报在表 6 的(3)—(4)列中。
观测结果可以看出，政府补贴、政府补贴和政府治理能力的交互项对不同所有制的出口企业也存在
明显的差异性影响。政府补贴对本土企业的风险承担水平有显著的负向影响，但对外资出口企业则没
有明显影响。这也从侧面佐证了本文的理论假说 1，即相对于本土企业，外资企业和政府“打交道”过程
中行为较为规范，较少通过寻租行为获得政府补贴，反而中国本土企业热衷于“跑关系，走门路”，因而
政府补贴的“绊脚石效应”在中国本土企业中表现最为明显。进一步，我们观察到政府补贴和政府治理
能力交互项只有在外资企业样本中显著为正(1%水平)，这也和本文的理论假说 2 相符合。由于本土
企业和地方政府之间存在着千丝万缕的联系，因而本土企业对政府治理能力的变化并不敏感，反倒是作
为“外来者”的外资企业，由于和地方政府的联系相对薄弱，因此当政府治理能力提升时，政府治理能力
对政府补贴的“垫脚石效应”在外资企业样本中表现愈发明显。
表 6 政府补贴、政府治理能力对企业风险承担的影响的异质性分析
区分出口密集度
(1) (2)
区分所有制属性
(3) (4)
区分贸易方式
(5) (6)
区分行业资本密度
(7) (8)
subsidy － 0． 045
＊＊
(－ 2． 54)
－ 0． 008
(－ 0． 30)
－ 0． 033＊＊
(－ 2． 36)
－ 0． 009
(－ 0． 62)
－ 0． 048＊＊＊
(－ 2． 97)
－ 0． 012*
(－ 1． 85)
－ 0． 029＊＊
(－ 2． 32)
－ 0． 031＊＊
(－ 2． 51)
subsidy × gov 0． 205
＊＊
(1． 98)
0． 167＊＊
(2． 45)
0． 149
(1． 51)
0． 363＊＊＊
(5． 71)
0． 236＊＊＊
(2． 95)
0． 341＊＊＊
(3． 89)
0． 201＊＊
(2． 02)
0． 293＊＊＊
(2． 87)
gov － 0． 198
(－ 1． 21)
－ 0． 253
(－ 1． 12)
－ 0． 225
(－ 1． 45)
－ 0． 228
(－ 1． 40)
－ 0． 354*
(－ 1． 74)
－ 0． 287
(－ 1． 36)
－ 0． 245
(－ 1． 11)
－ 0． 262
(－ 1． 18)
控制变量 yes yes yes yes yes yes yes yes
固定效应 yes yes yes yes yes yes yes yes
观测值 8228 13747 10635 11611 19828 2549 16446 5529
(3)不同贸易方式企业回归。一般贸易、加工贸易并存是中国外贸发展历程中的一个特征性事实，
由于一般贸易和加工贸易之间存在着较大的贸易方式差异性。接下来，我们将样本企业划分为一般贸
易企业样本和加工贸易企业样本并按基本模型进行再估计，一般贸易企业和加工贸易企业对应的回归
结果显示如表 6 的(5)—(6)列。
具体结果显示:政府补贴对两种贸易方式企业的风险承担水平均存在负向影响，并且我们注意到:
一般贸易企业中的“绊脚石效应”要明显大于加工贸易企业。可能的解释是:由于中国加工贸易企业中
外资企业的占比较高，外资企业在与政府打交道过程中行为较为规范，因而政府补贴通过寻租和错配方
式对加工贸易企业风险承担水平的负向影响较弱。政府补贴和政府治理能力交互项在两种贸易方式类
型的企业中均存在正向显著影响，且加工贸易企业中的“垫脚石效应”要大于一般贸易企业，表明相对
于一般贸易企业，加工贸易企业更偏向选择政府治理环境较好的地区进行加工组装和投资生产。
(4)不同行业资本密度企业回归。借鉴盛丹等(2012)的做法，将样本依据 CIC2 位码企业划分为资
本密集型和劳动密集型企业两个子样本，进而分别考察两个子样本下政府补贴、政府补贴和政府治理能
力的交互项对出口企业风险承担水平的影响效应，资本密集型企业和劳动密集型企业对应的回归结果
汇报在表 6 的(7)—(8)列。
由表 6 的(7)—(8)列的回归结果可知，不论是资本密集型企业还是劳动密集型企业，政府补贴
(subsidy)的估计系数均显著为负(5%水平)，说明政府补贴对两种类型企业均存在明显的“绊脚石效
应”，且没有表现出显著的差异性。进一步我们可以观察到，政府补贴和政府治理能力交互项(subsidy
× gov)的估计系数均显著为正，并且政府补贴与劳动密集型企业的交互项估计系数要大于政府补贴与
资本密集型企业的交互项估计系数(0． 293 ＞ 0． 201)，这就表明，相对于资本密集型企业，政府治理能力
对政府补贴的“垫脚石效应”在劳动密集型企业中表现更为明显。
六、结论与政策建议
政府补贴这只“看得见的手”经常被发展中国家政府用于支持企业发展，近年来中国出口企业得到
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的政府补贴与日俱增，政府补贴对企业成长将会产生何种影响也愈发受到学界关注，然而对政府补贴是
否有效率这一问题的研究却鲜有文献涉及。本文利用 2000—2006 年中国工业企业数据库和中国海关
贸易数据库的合并数据以及中国省区地方政府投入—产出数据，构建中国省区政府治理能力指标，对政
府补贴、政府治理能力和中国出口企业风险承担之间的相互关系进行了实证检验。研究结果表明:第
一，政府补贴会通过寻租和错配方式降低出口企业的风险承担水平，从而不利于出口企业竞争力的提
升。第二，地方政府的治理能力会通过提高政府补贴的效率方式促进出口企业风险承担的提升。最后，
政府补贴和政府治理能力对不同出口密集度、所有制属性、贸易方式、行业资本密度的出口企业的影响
效果具有显著差异性。这些核心结论在使用不同的风险承担衡量方式、改变时段长度以及采用分位数
回归之后依然稳健。
本文研究结论的政策含义主要表现在:第一，政府补贴对企业的负面影响应该引起充分重视，这种
经济刺激手段对企业的风险承担水平会产生不良影响，因此政府补贴规模应当适度;第二，中国地方政
府治理能力对企业的影响愈加明显，因而政府自身应强化升级机制，改善治理环境，为企业提供优质公
共服务，创造良好的制度环境;最后，提高政府补贴的效率需要从选择补贴企业着手，政府应当定期对企
业补贴后的效果进行绩效评估，避免补贴过程中的寻租行为和资源错配现象，将补贴真正给予需要的企
业，为企业和地方经济发展做出实际贡献。
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Government Subsidy，Governance Capability and
Ｒisk － taking of Export Enterprises
GAO Xiang DU Xu
(School of Economics，Xiamen University，Xiamen 361005)
Abstract:This paper combines the export corporate data between Chinese manufacturing firms data and
Chinese Customs Trade data over 2000—2006 and calculates the index of governance capability，using the
input － output data of province government in China，then makes a theoretical and empirical study on the re-
lationship between governance capability，government subsidy and China' s export corporate risk － taking．
The results show that government subsidies will reduce the level of export corporate risk － taking，the local
governance capability will improve the efficiency of government subsidies then promote export corporate risk
－ taking level，and there is significant heterogeneity for different trade export intensity，ownership，and the
mode of trade and the density of industry capital． In this paper，the research results show that the govern-
ment subsidies will reduce the risk － taking level of corporate overall，while the governance capability can
promote the efficiency of government subsidies and the level of resource allocation and then will fundamen-
tally change the status of corporate risk － taking level．
Keywords:governance capability;government subsidy;corporate risk － taking;heterogeneity
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